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Un estudio para Colombia durante el periodo 2004-2014

Resumen

El presente trabajo de investigación tiene como fin analizar el papel de los rendimientos
financieros frente a los resultados netos de ejercicio de las Compañías de Seguros Generales,
donde se evidencia la constante dependencia de los resultados del portafolio de inversión para
apalancar los resultados técnicos negativos que se han presentado en el desarrollo de su actividad
principal: el contrato de seguro. El periodo de estudio comprende los años del 2004-2014
considerando que a partir del 2015 entró en vigencia las NIIF1. La industria aseguradora para la
década de estudio presentó tasas de crecimiento real de 7,8% superando las de la economía local,
el índice de penetración de los seguros generales y vida para el 2013 se situó en 2,7%, indicador
que aún se encuentra rezagado frente al de Latinoamérica que registró 3,2%2 para el mismo año.
Los resultados del diagnóstico financiero reflejan un sector sólido y estable, donde los
rendimientos financieros se consolidan como el rubro más representativo en el PyG producto de
las dinámicas del negocio y de la economía nacional e internacional. Los rendimiento financieros
promedio ascendieron a $434,300 millones de pesos y para el 2014 los resultados representaron
3,3 veces lo registrado en 2004, así mismo se evidencia como las tendencias de regulación
repercuten en la rentabilidad del sector a través de la gestión de los activos financieros.

Palabras claves: Aseguradoras, Inversiones, Rentabilidad, Portafolio, Solvencia
Clasificación JEL: G22; D52

1
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Normas Internacionales de Información Financiera
Swiss Re Sigma Nro 3-2014 - El seguro mundial en 2013: camino a la recuperación.

General insurance companies and financial returns:
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A study to Colombia during the period 2004-2014

Abstract

This research aims to analyze the role of financial returns compared to net income of exercise of
General Insurance Companies, where the constant dependence on the results of the investment
portfolio is evident to lift the negative technical results that have emerged in the development of
its core business: the insurance contract. The study period covers the years 2004 to 2014,
considering that from 2015 began IFRS3. The insurance industry into the decade of study
recorded real growth rates above 7.8%, higher than the rates of the local economy, the
penetration rate of general and life insurance for 2014 stood at 2.7%, an indicator that is still
lagging compared to Latin America with 3.2%4 for the same year. The results of financial
analysis reflect a solid and stable sector, where financial returns are consolidated as the most
representative item of PyG product business dynamics and national and international economy,
the average financial performance amounted to COP $ 434,300 and in 2014 it represented 3.3
times the results registered in 2004, also evidenced as regulatory trends affecting the profitability
of the sector through the management of financial assets.

Key words: Insurance, Investments, Profitability, Portfolio, Solvency
JEL Classification: G22; D52

3
4

International Financial Reporting Standards
SwissRe Sigma Nro 3-2014 - World insurance in 2013: Steering towards recovery
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Capítulo 1
Introducción

El objeto social de una compañía hace referencia al producto o servicio con el cual se
busca generar una maximización de beneficios. Para el presente caso de estudio, las
compañías aseguradoras de acuerdo a lo definido por la Superintendencia Financiera de
Colombia5 son entidades cuyo objeto “es la realización de operaciones de seguro que hace
relación al cubrimiento del riesgo asegurado, entendiéndose dentro de éste todos los gastos y
transacciones que deben realizarse en el desarrollo del contrato de seguro”.

Es de esperar que los beneficios económicos de la actividad aseguradora estén
asociados al desempeño del resultado técnico, es decir, a la habilidad de una aseguradora
para generar beneficios en el ejercicio de su actividad tradicional de aseguramiento, sin
incluir los rendimientos financieros (Martínez, 2009), sin embargo llama la atención que
dicho indicador para el periodo 1975-2008, de acuerdo a los informes de la Federación de
Aseguradores Colombianos Fasecolda, ha tenido un comportamiento negativo tanto en el
mercado local como en el internacional.
No obstante al caracterizar la industria aseguradora, se evidencia que la pérdida
técnica del negocio ha sido sostenible gracias a los rendimientos financieros de sus
inversiones, es decir, la fuente de sus utilidades no ha correspondido propiamente al
contrato de seguro. FitchRating sociedad calificadora de valores en su informe de
perspectivas6 de 2014, señaló que la industria aseguradora mantiene el reto de una menor
dependencia del rendimiento financiero de inversiones, especialmente en compañías de
seguros generales.

5
6

Superintendecia Financiera de Colombia: Análisis de Jurisprudencia, Boletín – 6 de Julio de 1999
FitchRating. Reporte Especial: 2014 Perspectivas: Colombia Sector Asegurador – 15 de enero de 2014
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“En la actividad aseguradora se establece que una parte de las primas que recaudan las
compañías de seguros se deben reservar, y que dicha reserva representa el ahorro con el
que la compañía cuenta para respaldar los recursos suficientes para el pago de los
siniestros. Dichos recursos son invertidos en el mercado financiero”. (Junguito &
Rodriguez, 2010)

En esta medida las aseguradoras deben ejercer dos roles en la actividad económica de
un país, el primero asociado a su naturaleza de gestión de riesgos y la segunda como
inversionista institucional tras la captación de recursos del público y la reinversión de los
mismos en el mercado de capitales, en función de respaldar sus futuras obligaciones y de
obtener rentabilidades de sus propias inversiones. Esta última dinámica permite generar
ahorro institucional que ha promovido el desarrollo del mercado de capitales alrededor del
mundo y ha canalizado inversión hacia los sectores industrial, financiero y constructor
principalmente. (Arbeláez & Zuluaga, 2001).
La estrecha relación entre el sector financiero y la industria aseguradora es innegable,
por lo tanto es menester preguntarse ¿Cuál es la relación existente de los rendimientos
financieros con la rentabilidad de las aseguradoras?, tras 140 años del nacimiento de la
industria en el país resulta interesante analizar si la estrategia para mantener el negocio de
los seguros se encuentra correlacionada con sus portafolios de inversión y cómo los
factores internos y externos de la economía repercute en ello.
El presente trabajo de investigación pretende revisar el impacto de los rendimientos
financieros de las compañías de seguros generales en Colombia en su operación y
rentabilidad, tomando como referencia el periodo 2004-2014 a fin de ser comparable la
información financiera local entre compañías, considerando que a partir del 2015 entró en
vigencia las Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF) para el sector
asegurador en Colombia, normatividad que, si bien, busca unificar el lenguaje financiero,
la información registrada en los Estados Financieros puede diferir en la presentación y
clasificación en cada una de las compañías, impactando los resultados y dinámicas de los
indicadores que se pretende evaluar.
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El periodo de estudio se encuentra enmarcado en un contexto de adversidades,
producto de conflictos y grandes cambios en las dinámicas económicas tanto nacionales
como internacionales, generando el debate acerca de la rentabilidad de los contratos de
seguros, dado que las utilidades de las compañías aseguradoras a lo largo de la historia, se
encuentran respaldadas por los rendimientos financieros y no propiamente por el contrato
de seguro.
El presente documento se organiza de la siguiente manera: El capítulo dos presenta el
marco teórico detallado del documento, en el capítulo tres se encuentra la revisión de
antecedentes, en el capítulo cuatro se describe la caracterización de la industria
aseguradora para los seguros generales, en el capítulo cinco se describe la metodología
empleada, y finalmente en el capítulo seis se desarrollan las conclusiones y
recomendaciones del trabajo de investigación.
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Capítulo 2
Marco Teórico

Con el propósito de entender las dinámicas de la industria aseguradora dada su
importante participación en los mercados financieros, la interrelación con otras entidades
y el rol que desempeña en términos de estabilidad financiera (Gonzáles & Marqués,
2013), se hace conveniente realizar una revisión de literatura a través del diagnóstico
financiero, la teoría de portafolio e innovación financiera, que nos brinden herramientas
necesarias para el desarrollo del objetivo del presente trabajo.

2.1 Diagnóstico Financiero
La pertinencia de conocer metodologías para evaluar la estabilidad de las compañías
de seguros se hace relevante para un sector que se encuentra en expansión a nivel
mundial. El uso de razones financieras permite analizar y monitorear la situación de las
compañías evaluando los riesgos operativos, comerciales y financieros, que permita
monitorear la estabilidad de las compañías.
En contraste con otros sectores de la economía, el sector asegurador tiene un
comportamiento particular, pues aunque el valor de las primas de seguro se recibe
inmediatamente, el costo real y definitivo de cada periodo de suscripción es incierto hasta
el vencimiento de la última póliza y hasta que la última reclamación sea recibida. Por lo
anterior la solidez financiera de las aseguradoras resulta un factor determinante en su
gestión de rentabilidad.
Para los autores Ross, Westerfield y Jaffe (1996) la planificación financiera es la
declaración de lo que se pretende hacer en un futuro, contemplándose en el crecimiento
esperado; en las interacciones entre financiación e inversión; en las opciones sobre
inversión y financiación y líneas de negocios; en la prevención de sorpresas definiendo lo
que puede suceder ante diferentes acontecimientos y en la factibilidad ante objetivos y
metas.
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Ross en su libro “Finanzas Corporativas”, señala que la importancia de reordenar la
información de los estados financieros en razones financieras, es que permiten analizar la
situación de los cinco aspectos claves de una compañía:


Solvencia a corto plazo. Es la capacidad de la empresa para cumplir con sus
obligaciones a corto plazo, pagar sus cuentas, en tanto disponga de suficiente
flujo de caja, podrá incumplir. Las razones más utilizadas son la razón de
liquidez o circulante y la razón de la prueba ácida o prueba rápida.



Actividad. La capacidad de la empresa para controlar su inversión de activos,
sirve para medir la eficiencia en la gestión de los activos. Incluye mediciones
sobre inventarios y carteras.



Apalancamiento financiero. Este se relaciona con la dependencia que una
empresa tiene de la financiación con endeudamiento, más que con capital. Las
medidas de apalancamiento son instrumentos para determinar la probabilidad
de incumplimiento de los contratos de deuda, a más deuda mayor
probabilidad. Se dice que las empresas cuyos flujos de capital son previsibles
tienen mayor capacidad de endeudamiento.



Rentabilidad. Hasta qué punto una empresa es rentable, es difícil calcular la
rentabilidad de una empresa porque no existe ningún método preciso y en la
contabilidad no tiene una cuenta de riesgo, la rentabilidad no permite efectuar
comparaciones, en general una empresa es rentable sólo si su beneficio es
mayor que el que los inversionistas pueden lograr por si solos en el mercado
de capital. La rentabilidad del activo, la rentabilidad del capital, la razón de
distribución de dividendos y la razón de retención son utilizadas para calcular
rentabilidad.



Valor de mercado. Es una característica importante que no puede encontrarse
en un estado financiero, sin embargo existen algunas razones utilizadas para
determinar dicho valor. Entre otras se mencionan: precio beneficio,
rentabilidad por dividendos y la razón de cotización.
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De esta manera, las razones financieras aplicadas al sector asegurador comprenden
básicamente conceptos del Balance General y del Estado de Resultados. Al existir una
gran variedad de estas razones, resulta necesario construir una clasificación que se adecue
a los intereses de los diversos agentes económicos, con el propósito de facilitar el proceso
de comprensión e interpretación que conlleva el análisis con base en razones financieras.
(García, 1993, p.1).
A continuación se describen las razones financieras elegidas para el realizar el
diagnóstico financiero del sector seguros generales:

Índice de Liquidez: Activos corrientes ÷ Pasivos corrientes
Capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones de corto plazo
(Lawrence J. Gitman, 2012).

Rentabilidad sobre los Activos - ROA: Utilidad neta ÷ Activo total
Eficiencia integral de la administración para generar utilidades con sus activos
disponibles (Lawrence J. Gitman, 2012).

Rentabilidad sobre el Patrimonio - ROE: Utilidad neta ÷ Patrimonio total
Rendimiento ganado sobre la inversión de los accionistas comunes de la empresa.
(Lawrence J. Gitman, 2012).

Rentabilidad Técnica: Primas Devengadas ÷ Utilidad neta
Relación entre los ingresos netos del contrato de seguro y el beneficio logrado.

Margen Técnico: Resultado Técnico después de Gastos ÷ Prima Devengada
Rentabilidad operacional sin tener en cuenta otros gastos o ingresos diferentes a
los generados en el desarrollo de la actividad principal.
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2.2 Teoría de Portafolio y el Modelo CAPM
En 1950 Harry M. Markowitz inicia sus investigaciones sobre la forma en la que un
inversionista selecciona los instrumentos en los que invierte sus recursos dado un perfil de
rendimiento y riesgo.

La teoría MPT (Modern Portfolio Theory) representa uno de los pilares de la
corriente principal del pensamiento de la economía financiera actual. De acuerdo
con esta teoría, el rendimiento de un instrumento de inversión es el nivel esperado
de utilidad de dicha inversión, esto es, la recompensa por haber invertido en tal
instrumento. No obstante, como se explicó, en la gran mayoría de los casos existe
un rango de resultados posibles para el rendimiento, lo que significa que toda
inversión tiene un determinado nivel de riesgo (Villareal, 2008, p.77).

El MPT aboga por la reducción del riesgo al mínimo posible sin alterar el rendimiento
esperado; o bien, que se maximice el rendimiento esperado sin incrementar el riesgo, a
través de una eficiente diversificación de los riesgos, combinando los instrumentos de
inversión que tengan poca relación entre sí en un portafolio de inversiones (Villareal,
2008, p.77), de este modo, Markowitz analiza de forma simultánea la rentabilidad y el
riesgo a través de la varianza. El “concepto detrás de su trabajo es buscar aprovechar las
correlaciones inferiores a uno entre los activos que componen el universo de inversiones,
para así constituir un portafolio con riesgo diversificado y con un retorno esperado
objetivo”. (Arboleda, 2013, p. 6)
“William Sharpe, con el objetivo de hacer aplicable el modelo de Markowitz,
propuso dos hipótesis simplificadoras:


La relación entre los activos se debe sólo a su común relación con la
cartera de mercado.



La relación entre cada título y el mercado es lineal” (Pérez, sf.)
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A partir de estas hipótesis W. Sharpe observó que los títulos que componen las carteras
de valores respondían a influencias comunes, es decir, que los rendimientos de los títulos
suelen estar positivamente correlacionados con un benchmark, en este caso, un índice
general (el de la Bolsa, el índice general de precios, etc.) (Pérez, sf.).
De esta manera, la teoría de Sharpe, llamada la Capital Asset Pricing Model (CAPM),
es una manera de igualar el potencial de ganancia de una inversión con el riesgo
potencial. La teoría se basa en el trabajo anterior de Markowitz, quien con Sharpe deriva
de la teoría de Stanford Kenneth Arrow, ganador del Nobel de Economía 1972. El modelo
de Sharpe se considera un modelo estándar, que es utilizado por las compañías de
inversión y los fondos de pensiones para planificar y evaluar sus inversiones. (Stanford,
1990).
Para Arrow, el modelo del profesor Sharpe:
"…constituye una forma de acercarse a una economía dinámica, es decir, una economía
que cambia con el tiempo. Equilibra el presente y las expectativas de futuro, las medidas
de ganar frente a la seguridad, convirtiéndose en un modelo estándar en el mercado
asegurador…” (Stanford, 1990).

Una compañía aseguradora debe administrar eficientemente su portafolio de inversión,
limitando la exposición a los riesgos de mercados y obteniendo retornos atractivos de
capital que no pongan en peligro la solvencia de la compañía. Lo anterior se logra a través
del manejo y asignación del portafolio, donde las compañías buscan alcanzar un
intercambio (trade-off) óptimo entre el riesgo y el rendimiento. La diversificación en el
portafolio y la combinación de activos permite a cada compañía ubicarse en la frontera de
portafolios eficientes (Arbeláez & Zuluaga, 2001).

2.3 Innovación Financiera
Las innovaciones son instrumentos que se crearon en primer lugar, con el objetivo de
ampliar el mercado financiero y aumentar la liquidez a través de una mayor disponibilidad
de recursos para los prestatarios y oportunidades para los inversionistas (Olaya, 2002,
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p.10). Para el nobel Merton Miller, el desarrollo de innovaciones financieras ha sido
impulsado por la introducción de instrumentos financieros que redistribuyen el riesgo de
forma más eficiente entre los participantes del mercado financiero (González &
Mascareñas, 1999).
Las aseguradoras por su naturaleza de recibir primas de individuos e instituciones para
asegurar propiedades o vida contra riesgos imprevistos, se convierten en inversionistas a
largo plazo que colocan sus acciones como bonos (Vindas & Chacón 1996, p. 11), dónde
el uso de innovaciones financieras, contribuye a dinamizar y expandir el sector. Stephen
Ross clasifica las innovaciones en aquellas que tienen que ver con la presencia de nuevos
productos financieros en el mercado, y en las relacionadas con la aparición de estrategias
de comercialización más dinámicas de los diferentes activos financieros (Vindas &
Chacón 1996), p. 32).
En 1986 Ian Cooper en su publicación “Financial Innovations: New Markets
Instruments” describió que las principales causas para el desarrollo de innovaciones
financieras son:

1ª. El aumento de la volatilidad en: los tipos de interés, tipos de cambio, tasas de
inflación y precios de los activos financieros.
2ª. Los avances producidos en la informática y las telecomunicaciones.
3ª. La mayor cultura financiera existente en los participantes profesionales del
mercado
4ª. La competencia entre los intermediarios financieros
5ª. Los incentivos para sortear la normativa legal y fiscal existente 6ª. Los
cambios habidos en los modelos globales de bienestar financiero

En esta medida, la innovación genera crecimiento tanto para las empresas financieras
como para los mercados en que se desarrollan, aunque hay que aclarar que no todas las
ideas por ser innovadoras son buenas (Camargo, 2012). La innovación financiera
amplificó y aceleró las consecuencias negativas de la crisis internacional del 2008,
teniendo en cuenta que desde mediados de la década de los 90., en Estados Unidos
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instrumentos financieros innovadores convirtieron las hipotecas en activos financieros de
especulación y de inversión, que conllevaron a generar un escenario para la asunción
excesiva de riesgos de todo el sistema financiero, al proliferar sin el debido
acompañamiento de medidas necesarias por parte de las entidades de supervisión y de
regulación (AMV, 2009).
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Capítulo 3
Antecedentes
SwissRe en su publicación “Back to basic: Underwriting results must improve
significantly to bring non-life insurance back to profitability” de octubre 2011, esboza las
tendencias actuales y futuras en los principales mercados de seguros generales. Es
innegable la necesidad de mejorar los resultados técnicos, tras un mercado blando,
prolongado y con perspectivas de disminución en las inversiones y de manejo de primas
que permitan mejorar significativamente la rentabilidad generalizada del negocio.
El estudio analiza y compara los principales factores que impulsan la rentabilidad de
los mercados de seguros generales de los países pertenecientes al grupo G-7 (Canadá,
Francia, Alemania, Italia, Japón, Reino Unido y EEUU), comparando los resultados
técnicos y los resultados de inversión entre países y líneas de negocio.
La investigación se centra en cuatro preguntas fundamentales, de las cuales
resaltaremos: ¿Cómo se afecta la rentabilidad a largo plazo de las aseguradoras generales
en comparación con los puntos de referencia? ¿Qué tan importante es la actividad de
inversión cómo motor de ganancia, capacidad y volatilidad? ¿Cuánto deben mejorar los
resultados técnicos para volver a una rentabilidad generalizada?
Como respuesta a las preguntas de investigación, la importancia de los rendimientos de
las inversiones en las aseguradoras es indiscutible, los resultados de mercado desde 1995
a 1999 así lo demuestran. Así mismo el apalancamiento de activos como la proporción de
activos invertidos a las primas netas se ha incrementado en los principales mercados,
principalmente a causa de un aumento estructural de las reservas para pérdidas, generando
un incremento en las reservas netas que a su vez impactan los resultados técnicos de las
compañías.
Cristina Dorofti y Petr Jakubik en su publicación “Insurance Sector Profitability and
the Macroeconomic Environment” en 2015 para la revista EIOPA, realizan la revisión de
la relación del sector de los seguros para algunas variables macroeconómicas de 30 países
europeos, con un intervalo de ocho años (2005-2012) y con una frecuencia anual. Como
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se considera que existen varios tipos de indicadores macroeconómicos determinantes de la
rentabilidad. El estudio se centró principalmente en inflación, tasas de interés y PIB, con
lo cual los autores, buscan contribuir con modelos econométricos que vinculan el entorno
macroeconómico y la rentabilidad de las compañías aseguradoras.
Los resultados de los modelos empleados, revelan el papel importante de las tasas de
interés en la rentabilidad del sector. Las tasas de interés nominales como las reales, tienen
un impacto negativo, el cual se canalizada a través de menos ingresos por inversiones. Del
mismo modo, la alta inflación, el bajo crecimiento económico y el pobre desempeño del
mercado de valores tienen un impacto negativo. Por otra parte los resultados de
rentabilidad sobre los activos no son muy claros y no confirman las conclusiones para el
negocio de seguros de vida. Este hecho podría estar relacionado con que este negocio se
realiza en horizontes de tiempo de muy largo plazo y algunos efectos mencionados se
podrían manifestar en lapsos de tiempo mucho más largos. De esta manera el estudio
claramente revela que existe un alto grado de sensibilidad de los aseguradores al entorno
macroeconómico.
Continuando con la correlación de las dinámicas económicas con el sector asegurador,
en el año 2010, la Facultad de Administración de la Universidad del Rosario puso en
marcha un proyecto de investigación en donde se exploraba el fenómeno de la turbulencia
empresarial. En el 2011 publica el trabajo de investigación “Turbulencia empresarial en
Colombia: sector seguros”7 realizado en conjunto por profesores y alumnos de pregrado.
La investigación está orientada a encontrar respuestas a la forma como algunas
empresas del sector enfrentan la turbulencia sectorial. De este modo los autores inician
con una caracterización de sector y de las compañías analizadas, seguido de esto, realizan
una breve reseña acerca de la teoría de turbulencia, donde se resalta que los pioneros en
los estudios de turbulencia de negocios fueron Emery y Trist en 1965, quienes
propusieron que el entorno turbulento es aquel en el que se presenta dinamismo e
incertidumbre. Se menciona que Terreberry en 1968 indicó que la turbulencia del entorno
se caracteriza por una tasa acelerada y compleja de las interacciones que presenta la

7

(Malaver & Rodriguez & Segura & Velandia & Rivera, 2011)
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empresa, y de esta manera excede la capacidad para predecir y controlar las consecuencias
de sus acciones.
Los autores determinan que en el sector asegurador existen cambios regulatorios,
tecnológicos, económicos o culturales que afectan el comportamiento de las empresas.
Cuando el dinamismo en el sector se incrementa, se puede dar imitación de productos y
servicios, implementación de soluciones de corto plazo y guerra de precios, tal como ha
pasado en lo últimos años. En Colombia se ha venido presentando una alta concentración
en pocos productos y un entorno no muy estable. A causa de esto, empieza una guerra de
precios en todas las líneas de negocio, haciendo que las aseguradoras creen productos de
valor agregado y con mayores servicios.
El estudio concluye que la actividad de seguros se caracteriza por una gran
incertidumbre debido a la misma naturaleza del negocio; a ello se le suman la
complejidad y el dinamismo. La forma como las empresas han logrado enfrentar esta
situación, se encuentra orientada a la mejora continua de sus procesos, buscando
optimizar procesos , eficiencia en gastos e implementación de sistemas tecnológicos que
permitan controlar el fraude que se comete al tratar de cobrar indemnizaciones por
actividades no realizadas o en donde hay irregularidades.
Evaluar y conocer la situación de una compañía aseguradora es relevante para la toma
de decisiones. El uso de indicadores financieros y específicos en una compañía permite
evaluar la situación de la misma en un periodo de tiempo determinado. Fabián Abella y
María José Vargas en su publicación de 2011 “Indicadores de solidez financiera para
compañías de seguros: Aplicación al caso colombiano”, revisan la estrecha relación entre
la estabilidad del sector financiero y la estabilidad macroeconómica, enfatizando que el
desarrollo del sistema financiero no sólo contribuye al crecimiento, sino que la
inestabilidad del mismo tiene efectos perversos sobre las economías pudiendo causar
serios episodios de crisis.
Los autores consideran que dado que el sector asegurador hace parte del sector
financiero y cuentan con diferencias estructurales entre las entidades que lo componen, se
debe realizar la revisión de indicadores específicos para la supervisión de compañías de
seguros. El estudio hace una revisión de los indicadores de: Tasa bruta de riesgo, Tasa
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neta de riesgo, Crecimiento en la producción bruta, Ingresos por reaseguros, Resultado
operacional, Rendimiento de inversiones, Cambio en el patrimonio, Liquidez, Cuentas por
cobrar a intermediarios, Reservas sobre el patrimonio. Así mismo se hace una inmersión
en el sistema de alertas tempranas del mercado asegurador de los Estados Unidos. La
aplicación al caso colombiano se lleva a cabo desde una aproximación a la fase de
estadística del sistema de alertas tempranas de las NAIC8. La estimación del IAU (Índice
Asegurador Único) para la industria aseguradora utilizando una metodología bayesiana,
presenta un retrato confiable del comportamiento de la industria, reflejando el nivel de
estrés de la misma.
Considerando la relación de las aseguradoras con el sistema financiero, se hace
necesario establecer las condiciones de los instrumentos permitidos en el manejo de los
portafolios de inversión. Estas reglas de juego se encuentran establecidas en el Régimen
de Inversión que las autoridades competentes determinan para tal fin. Freddy H. Castro y
Milton Macias en su publicación de 2011 “Régimen de Inversiones de las Compañías
Aseguradoras”, realizan un recuento histórico del régimen de inversiones del sector
asegurador y plantea los futuros retos que deberán afrontar las compañías. Los autores
resaltan que dado

que la expedición de una póliza de seguro, conlleva una

responsabilidad adicional a la de cualquier otra actividad económica, de generar riqueza
con la figura de empresas, y es la de garantizar la confianza del público que transfiere sus
recursos, esperando como contraprestación la protección de los riesgos a los que se halla
expuesto y que sean objeto del contrato, la actividad aseguradora contribuye a los fines
esenciales del Estado, promoviendo la prosperidad y prestando un servicio a la
comunidad, así pues se entiende que todas las operaciones relacionadas con el negocio
asegurador y con el sector en sí mismo, son de importancia para el Estado, y en especial
aquellas asociadas a su papel de inversionista institucional, que en gran medida es
decisivo frente a la capacidad del sector asegurador en el cumplimiento de las
obligaciones con sus asegurados. Para Castro y Milton Macias la hora de gestionar los
portafolios de inversión de las compañías aseguradoras, debe ir más allá de considerar

8

National Association of Insurance Commissioners.
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únicamente los objetivos de la teoría clásica y moderna de administración de portafolios
de inversión como son los asociados al riesgo, la rentabilidad y la liquidez, si no también,
se debe considerar diversas normatividades asociadas a la estabilidad del sector tales
como las normas de solvencia, y aquellas relacionadas con la dinámica del mercado de
valores, como la valoración a precios de mercado, los derivados financieros, y las
operaciones del mercado monetario que obedecen a la evolución natural del mercado de
valores colombiano.
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Capítulo 4
Caracterización

“El sector de seguros juega un papel importante en la industria de servicios financieros,
lo que contribuye al crecimiento económico, la asignación eficiente de recursos, la
reducción de los costos de transacción, la creación de la liquidez, la facilitación de la
economía de escala en la inversión y la propagación de las pérdidas financieras”. (Haiss
& Salmegi, 2008)

A continuación se presenta una descripción de la industria aseguradora colombiana, su
relación con el mercado de valores, así como la dinámica del sector de Seguros Generales
en la década 2004-2014 la cual es objeto de estudio del presente trabajo.
4.1.Industria Aseguradora en Colombia y el Mercado de Valores
En Colombia de acuerdo a lo dispuesto en el Decreto 663 de 1993, la industria
aseguradora hace parte de la estructura del Sistema Financiero y se encuentra compuesta
por las entidades aseguradoras, los intermediarios de seguros e intermediarios de
reaseguros (Figura 1).
La Federación de Aseguradores Colombianos, Fasecolda, es el gremio que ha
agrupado por más de 35 años a las compañías de seguros, reaseguros y a las sociedades de
capitalización en el país, el cual representa la actividad del sector asegurador frente a las
entidades de vigilancia y control y frente a la sociedad en general (Sectorial, s.f).
La importancia de la industria aseguradora radica principalmente en el hecho de ser
garante de contratos implícitos en la actividad económica (Martínez & Rodríguez, s.f) y
por ejercer el rol de inversor institucional a través de la intermediación financiera,
captando el ahorro de largo plazo del público, lo cual le permite conformar un volumen
grande de recursos para invertir principalmente en el mercado de capitales (Arbeláez &
Zuluaga, 2001), donde a través del sistema financiero dichos recursos vuelven al sector
productivo, generando estabilidad en la economía del país.
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De esta manera el negocio del seguro obtiene una singular posición en la actividad
económica y empresarial debido a que, en el propio desarrollo de su actividad, se
convierte en mediador financiero especializado de primera magnitud, que no crea dinero
sino que lo recibe e invierte, siendo consecuencia de la inversión de su proceso productivo
(Albarrán, 2000). En este sentido, el mercado de valores junto con los instrumentos
financieros cobra protagonismo en el desarrollo de la operación de la industria.

ESTRUCTRURA DEL SISTEMA FINANCIERO Y
ASEGURADOR COLOMBIANO

ENTIDADES
FINANCIERAS

ENTIDADES ASEGURADORAS
E INTERMEDIARIOS

Establecimientos de Crédito:

Entidades Aseguradoras

Establecimientos Bancarios
Establecimientos Financieros
Compañías de Financiamiento
Coorporativas Financieras

Compañías de Seguros: Generales y
Vida
Cooperativas de Seguros
Compañías de Reaseguros

Sociedades de Servicios
Financieros

Sociedades Fiduciarias
Almacenes Generales de Depósito
Administradores de Fondos de
Pensiones y Cesantías
Sociedades de Intermediación

Intermediarios de Seguros

Corredores
Agencias
Agentes

Intermediarios de Reaseguros
Corredores de Reaseguros
Sociedades de Capitalización

Fuente: Colombia, Decreto 663 de 1993. Elaboración propia a partir de la información en la norma.
Figura 1. Estructura del Sistema Financiero y Asegurador Colombiano.

El rol de inversor institucional requiere también, que las compañías aseguradoras
mantengan una estrecha relación con el mercado de valores. En Colombia dicho mercado
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puede dividirse en cuatro agentes conforme a su función al interior del mercado: 1) los
emisores, que buscan captar recursos del público a través de la emisión de valores; 2) los
intermediarios, que sirven de puente entre los inversionistas y los emisores; 3) los
proveedores de infraestructura, que dan soporte a las actividades y operaciones en el
mercado; y 4) los inversionistas, que son los que ofrecen sus recursos con fines de
inversión de largo o corto plazo (componente especulativo) (Rojas & González, 2008).
La Superintendencia Financiera de Colombia9 destaca seis ventajas de acudir al
mercado de valores:
1. Obtener recursos financieros a menor costo.
2. Diseñar las fuentes de recursos financieros de acuerdo con sus necesidades.
3. Capitalizar su compañía.
4. Optimizar la estructura financiera de su empresa.
5. Proyectar la imagen corporativa de la entidad.

6. Darle liquidez a los activos.
En esta medida en el mercado de valores los inversionistas buscan instrumentos en los
cuales invertir y las empresas o emisores requieren financiar sus proyectos (SVS, s.f).
Los instrumentos financieros permiten al inversor la posibilidad de obtener una
rentabilidad a cambio de asumir el riesgo del negocio en su conjunto.
La profundización o desarrollo del mercado de valores se mide de forma conjunta por
el tamaño, la liquidez, la eficiencia y la concentración del mercado (BID, 2008, p. 29). El
Banco Interamericano de Desarrollo en su informe “Guía colombiana del mercado de
valores” destaca que el mercado colombiano se ha caracterizado por un incremento
reciente en su tamaño, no obstante lo cual, ha sufrido una desaceleración en su liquidez.
El BID en las tablas 1 y 2 resume los principales indicadores del mercado y del
comportamiento de determinado valor y de las características del emisor. (BID, 2008, p.
40).

9

Superintendencia Financiera de Colombia: Concepto Básicos de Mercado de Valores 2008
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Tabla 1. Principales indicadores del mercado de valores
INDICADOR

MIDE

Relación entre capitalización del mercado y PIB

Tamaño del mercado

Relación entre volumen transado de valores y PIB

Liquidez del mercado

Relación entre liquidez y tamaño

Eficiencia del mercado

Proporción que representa el monto total de las
acciones de las diez principales empresas inscritas en Concentración del mercado
bolsa dentro del total de la capitalización bursatil
Fuente: Tomado de BID, 2008, p. 40

Tabla 2. Principales indicadores de precios del comportamiento de valores y
características del emisor
INDICADOR
IGBC
COLCAP
COL20
Relación Precio Ganancia (RPG)

MIDE
Tendencia general de los precios de las acciones
Tendencia general de los precios de las acciones
ponderado en función de la capitalización bursátil.
Tendencia general de los precios de las acciones
ponderado en función de la liquidez del emisor
Capacidad de un valor de renta variable para recuperar
la inversión

Coeficienet de Beta

Volatilidad

Coeficienet de Gini

Concentración de la propiedad accionaria

Índice de Bursatilidad Accionaria
(IBA)

Liquidez

Relación entre el valor de mercado y el valor
patrimonial de una acción
Fuente: Tomado de BID, 2008, p. 41
Q-Tobin

“La interrelación entre el sector asegurador y los mercados financieros es un hecho
sobre el que existen pocas dudas. Por el lado de la demanda, el sector asegurador es uno
de los campeones en la inversión en todo tipo de activos financieros. Además, al igual
que sucede en otros sectores, un buen número de compañías aseguradoras buscan
inversores que contribuyan al desarrollo de su actividad (…)” (Castro, 2010)

La interacción de las aseguradoras con el mercado de capitales y su responsabilidad de
transmitir confianza y transparencia en el cumplimiento de sus obligaciones con los
clientes, ha llevado al Estado a establecer las normas que orienten las inversiones de

20
dichas compañías hacia activos seguros, rentables y líquidos, con el fin que las
aseguradoras cuenten con la capacidad económica para hacerle frente a sus obligaciones
con los asegurados, representadas en las reservas técnicas de seguros (Castro & Macias,
2011), por lo que se hace vital la correcta administración de sus portafolios de inversión.
El marco de la normativa ha presentado modificaciones a través del tiempo conforme a
la evolución de las necesidades mismas del sector. Durante la década de estudio se
llevaron a cabo cambios importantes que trazaron los lineamientos de los portafolios de
inversión, la tabla (3) describe las principales modificaciones:

Tabla 3. Principales modificaciones al Régimen de Inversiones
DECRETO

PRINCIPALES MODIFICACIONES

D. 2779 - 2001

Configuración de un listado detallado de inversiones admisibles
locales y en el extranjero, con limites por emisor, tipo de inversión,
conglomerado o grupo económico y requisitos mínimos de calicación, estos
últimos siguieron la tradición normativa de los noventa.

D. 1796 - 2008

Incorporación de los derivados financieros, no sólo para los casos de
cobertura ante las variaciones del precio de los activos y las operaciones del
mercado monetario.

D. 2953 - 2010
(vigente)

Formulación de regimen diferenciado para Generales y Vida
Amplición de los limites de inversión de las reservas técnicas que respaldan
el ramo de terremoto con el objeto de facilitar el manejo de las inversiones
en el extranjero
Eliminación del límite global del 15% por conglomerado económico,
considerando quizá, la concentración de la propiedad existente en las
instituciones financieras colombianas, y la limitada oferta de instrumentos de
inversión, sin embargo mantiene un límite del 10% de las operaciones con
vinculados económicos.
Se establece un límite a las inversiones que respaldan las reservas
técnicas del 50%, hasta entonces inexistente, a las inversiones hechas en
los títulos de deuda emitidos por las entidades vigiladas, y uno del 70% a
las inversiones hechas en los títulos de deuda emitidos por entidades no
vigiladas, restringiendo con esto la diversicación por sectores, hacia otros
diferentes al finananciero
Entre otras.

Fuente: Castro & Macías, 2011
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4.2.Dinámica del Sector Seguros Generales 2004-2014
Los seguros generales hacen referencia aquellos que respaldan bienes materiales y
daños en general. Para la década de estudio las primas emitidas directas 10 ascendieron en
promedio a $6,5 billones de pesos lo que representó el 55,6% del total del sector, donde la
participación se concentró principalmente en los ramos de Automóviles y SOAT. (Figura
2)

Cifras en miles de millones de pesos
Fuente: Elaboración propia a partir de los datos F-290 - SFC
Figura 2. Cuota de mercado por ramos generales 2004 vs 2014

Por otra parte, la figura (3) muestra la evolución de la penetración del sector
asegurador11 medido a través de la producción12 sobre el PIB, donde para el periodo 20042014 el indicador se situó en 1,90% pasando a 2,51% respectivamente, señal de
dinamización de la demanda pese a las moderadas tasas de crecimiento que presentó la
economía local para dicho periodo.
Aunque el resultado del indicador ha mejorado levemente (para la década es de tan
sólo 0,6) para el sector si es significativo, así lo aseguró Alexander Montoya13 que
considera “que a países con alzas en el PIB como Colombia les cuesta más trabajo que la
10

Valor de la producción emitida (pólizas)
Incluye Seguros Generales y Vida
12
Primas emitidas directas.
13
Presidente de AIG Colombia 2014
11

22
industria no pierda participación, lo que significa que se está creciendo por encima de la
economía” (López, 2014).

PIB precios constantes 2005, Primas emitidas año base 2003
Fuente: Elaboración propia a partir de los datos del Banco de la República y SFC F-290
Figura 3. Penetración Seguros Generales y Vida 2004-2014

Para Jorge Humberto Botero Presidente de Fasecolda en su publicación “Las
aseguradoras tienen un futuro comprometedor en Colombia”14, el espacio para crecer el
sector es amplio, se calcula que la participación de los seguros en el Producto Interno
Bruto (PIB) es de 2,7%, que comparada con la de Chile, se queda corta pues en el país
austral se ubica en 4%.
La figura (4) muestra la evolución del indicador por regiones para el periodo 20002010 donde se evidencia el avance en la participación en el negocio asegurador mundial
de América Latina, donde para el 2010 su cuota de mercado mundial representó el 3%
siendo la región con menor penetración de seguros (Junguito & Vargas, 2012). Esta
situación representa oportunidades de innovación para acrecentar el mercado
latinoamericano, siendo un incentivo para el fortalecimiento y expansión del sector en
Colombia.

14

Revista Dinero Julio 22 de 2015

23

Fuente: SwissRe Sigma Database en Junguito & Vargas, 2012
Figura 4. Índice de penetración por Regiones

Durante la década el sector asegurador15 presentó un crecimiento16 promedio real
aproximado de 7,8% superando las tasas de crecimiento de la economía local. En la figura
(5) se observa el dinámico crecimiento de los seguros generales, incluso en el año
siguiente a la crisis financiera, que como consecuencia dejó una fuerte desaceleración en
la economía mundial. El buen comportamiento del sector generales ha estado favorecido,
sin duda alguna, por el incremento del ingreso per cápita y aumento de la clase media,
factor que correlaciona mayor demanda de seguros, especialmente de automóviles, hogar
y coberturas de responsabilidad relacionadas con la práctica profesional (González, 2015).
Los crecimientos registrados del 7,5% en 2006 y 8,2% en 2007 obedecieron
principalmente al incremento de la producción de los ramos de Automóviles y Soat, lo
cual significó una producción superior respecto al 2005 de $497.445,96 millones de
pesos. Para estos dos años se registraron las mayores ventas de automóviles y
motocicletas en el país, comportamiento que fue reflejo del ciclo expansivo por el cual

15
16

Comprende las Compañías de Seguros Generales y la de Vida
Medido a través de Primas Emitidas Directas
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pasaba la economía nacional y de la revaluación presentada, que permitieron que el precio
de los vehículos fuera mucho más accesible.

PIB precios constantes 2005, Primas emitidas año base 2003
Fuente: Elaboración propia a partir de los datos del Banco de la República y SFC F-290
Figura 5. Tasa de crecimiento Anual del PIB Col vs. Tasa de crecimiento real Seguros Generales

Durante la recuperación de la crisis financiera, el sector presentó un crecimiento del
9,1% para el 2009, el segundo mayor registrado en la década. El principal factor que
estuvo vinculado a esta dinámica fue el incremento de la producción de los ramos de
cumplimiento, terremoto e incendio.
El ramo de cumplimiento paso de tener una cuota de mercado cercana al 6% para el
2008 a tener el 53% de la participación en el 2009 con primas emitidas por $537,022.3
millones de pesos, producto del incremento en proyectos públicos contratados como
consecuencia de la política anti-cíclica propuesta por el Gobierno (Global Seguros, 2010).
Por su parte los ramos de incendio y terremoto presentaron un incremento en la
producción cercano al 16% debido al aumento de los costos de los contratos de
reaseguros, los cuales respaldan a las aseguradoras.
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Para el 2011 de acuerdo a lo informado por Fasecolda17, la industria aseguradora
creció impulsada por el desempeño de la economía colombiana, donde la reactivación y el
dinamismo de varios sectores productivos, el desempeño de la economía, la disminución
del desempleo y el crecimiento de crédito y consumo contribuyeron al resultado. En lo
que respecta a los Seguros Generales se destaca los ramos de Automóviles y Soat, donde
su dinámica se correlaciona con el aumento en la venta de vehículos. Por su parte el ramo
de Transporte registró el mejor crecimiento de los últimos 10 años dado el dinamismo del
comercio exterior y de los sectores, automotriz y de hidrocarburos, que motivaron el
transporte de carga en el país mientras que el ramo de Cumplimiento siguió en
crecimiento producto de los proyectos de contratación estatal (Fasecolda, 2012).

17

Fasecolda: Comunicado de prensa – Enero 2012 : Buen desempeño de la Industria Aseguradora en
Colombia
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Capítulo 5
Desarrollo de Metodología

Como se ha indicado anteriormente, el periodo de estudio seleccionado corresponde a
la década del 2004-2014, considerando la entrada en vigencia de las Normas
Internacionales de Información Financiera (NIIF) en el año 2015 y que implicó el cambio
en el reconocimiento de los ingresos.
Para el desarrollo de los objetivos específicos se utilizaron los tipos de investigación
descriptiva y correlacional, la combinación de estas dos permitieron realizar la selección
de las diez (10) compañías de seguros generales que se pretende contrastar con el sector.

5.1 Selección de Compañías y homologación de información financiera
Todas las cifras financieras presentadas en este capítulo se obtuvieron de la
Información estadística y financiera por ramos de seguro Formato 290 y del Informe de
Coyuntura por entidades, publicados en la página de la Superintendencia Financiera de
Colombia.
Con el fin de identificar las aseguradoras privadas más relevantes del sector Generales,
se organizaron por año de mayor a menor y de acuerdo a sus utilidades netas de ejercicio.
Posteriormente se seleccionaron aquellas que durante el periodo de estudio, se
posesionaron con mayor frecuencia en los primeros diez (10) lugares.
Se realizó un proceso de homologación para el PyG y el Balance General a
consideración del autor con el fin de subsanar las posibles diferencias que se puedan
presentar en la presentación de los estados financieros, los cuales constituyen las
principales fuentes de información financiera de la presente investigación (Anexo A)
En la tabla (4) se indican las compañías seleccionadas y la posición que ocuparon
años tras año durante la década de estudio en el ranking por utilidad neta:
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Tabla 4. Ranking Utilidad Neta Compañías seleccionadas 2004-2014

ASEGURADORA

R/14 R/13 R/12 R/11 R/10 R/09 R/08 R/07 R/06 R/05 R/04

SURAMERICANA S.A.

1

2

3

1

1

3

12

14

LIBERTY SEGUROS S.A.

2

6

9

ESTADO S.A.

3

3

4

5

2

9

11

6

3

5

8

15

8

CONFIANZA

4

5

2

4

9

19

5

2

BOLIVAR S.A.

5

1

5

2

10

7

10

4

ALFA S.A.

6

MUNDIAL

8

4

7

17

7

11

10

3

9

20

18

12

12

9

10

SEGUROS COLPATRIA S.A.

24

21

8

14

5

2

24

9

ROYAL Y SUN ALLIANCE

26

14

17

25

20

10

7

27
8
6
6
7
11
ALLIANZ SEGUROS S.A.
Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de la SFC F-290

2

3

1

1

6

4

18

16

15

14

12

10

12

4

7

3

5

9

24

15

16

13

1

6

9

11

13

8

4

6

9

5

6

5.2 Diagnóstico financiero del sector y las compañías seleccionadas
5.2.1 Índice de Liquidez
Para la década en estudio el indicador de liquidez del sector calculado como Activos
Corrientes/Pasivos Corrientes, se situó en promedio en 1.11 para respaldar las
obligaciones a corto plazo situándose en niveles aceptables. La figura (6) muestra el
comportamiento del indicador, donde el 2014 presentó una diminución en esta razón
frente a los años anteriores, evidenciándose una menor solvencia y capacidad de pago con
relación a sus obligaciones.
Así mismo el pasivo corriente del sector representa en promedio el 88%18 del total del
pasivo, considerando que allí se encuentran registradas la mayoría de reservas técnicas
que respaldan la actividad aseguradora, entendiéndose que éstas son, las que permiten
determinar la capacidad de las compañías para hacer frente a sus obligaciones actuales o
eventuales contraídas en virtud del contrato de seguro, y se constituyen como fuente
principal para atender el pago de las mismas (Resolución 0429 de 2007).

18

Porcentaje promedio obtenido de acuerdo a la metodología de clasificación realizada por el autor.
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Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de la SFC Informe de Coyuntura por
Entidades.
Figura 6. Evolución del Indicador de Liquidez Seguros Generales

Tabla 5. Indicador de Liquidez Compañías seleccionadas

ASEGURADORA

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

SEGUROS GENERALES

1.16

1.24

1.17

1.12

1.07

1.09

1.10

1.07

1.08

1.09

1.06

ALFA S.A
ALLIANZ SEGUROS S.A
BOLIVAR S.A
CONFIANZA
ESTADO S.A
LIBERTY SEGUROS S.A
M UNDIAL SEGUROS
ROYAL Y SUN ALLIANCE
SEGUROS COLPATRIA
SURAM ERICANA S.A

1.73
1.14
0.85
0.95
0.97
1.12
1.20
1.19
1.09
1.29

2.53
1.17
1.01
1.16
1.03
1.10
1.03
1.39
1.36
1.49

2.46
0.99
1.06
1.04
1.01
1.16
1.10
1.25
1.71
1.07

2.99
0.98
1.00
1.22
0.92
1.21
0.97
0.98
1.55
0.92

2.34
0.84
0.95
1.20
0.79
1.25
0.81
0.94
1.45
0.93

1.81
0.86
0.95
1.13
0.87
1.30
0.91
1.06
1.09
0.98

2.79
0.78
1.02
1.16
0.88
1.26
1.02
0.90
1.08
0.99

2.48
0.85
1.08
1.22
0.98
1.24
0.98
0.80
0.99
0.85

1.32
0.88
1.17
1.26
1.05
1.26
0.93
0.86
0.95
0.82

1.01
0.78
0.90
1.25
1.01
1.29
0.99
0.84
1.20
0.93

0.82
0.79
0.92
1.26
0.98
1.23
0.99
0.79
1.06
0.89

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de la SFC Informe de Coyuntura por Entidades.

En la tabla (5) se evidencia que la compañía Seguros Alfa registró en promedió el
índice de liquidez más alto del sector en la década con 2.03, el cual ha estado
correlacionado con la baja siniestralidad de la compañía que se traduce en una menor
constitución de reservas técnicas. Así mismo se destaca la concentración de inversiones
negociables en títulos participativos principalmente en acciones de a alta liquidez bursátil.
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En contraste, las compañías que en promedio presentaron un índice de liquidez inferior
a 1 como lo son Allianz (antes Colseguros), Bolivar, Estado y Mundial de Seguros
presentan una mayor concentración de inversiones en títulos de deuda pública y en
cuentas por cobrar actividad aseguradora, principalmente a Reaseguradores.
“Se espera que entre mayor sea el índice de liquidez, mayor sea la solidez y
capacidad de pago de la empresa, pero sucede que para que la empresa tenga una
buena liquidez debe disponer de un activo corriente elevado, lo cual puede no ser lo
más conveniente, debido a que se puede ver afectada la rentabilidad de la compañía y
a su vez tener recursos inmovilizados”. (Gerencie, s.f)

En consecuencia se debe tener cuidado con el resultado de este indicador y su impacto
en la operación de la compañía, por lo que al sector de seguros generales concierne, se
puede evidenciar niveles favorables de liquidez producto de una adecuada administración
de la estructura financiera de las compañías.

5.2.2

Rentabilidad sobre el Activo y el Patrimonio

La rentabilidad de los activos y el patrimonio para el sector contaron con una tendencia
a la baja en los últimos años, producto de la disminución de las utilidades netas, afectadas
principalmente por la pérdida sistemática en el resultado técnico desde el año 2007. La
Tasa de Crecimiento Anual Compuesta (TCAC)19 para el activo se situó alrededor del
11% mientras que para el patrimonio estuvo en el 8%.
El ROA (Return on assets) muestra la capacidad del activo en la generación de
utilidades, es decir, es la medida de la productividad de los fondos comprometidos en una
empresa (Criado & Nájera, 2011). Esta razón se obtiene de dividir la Utilidad Neta sobre
Activo Total. En la figura (7) se evidencia que en el 2005 se registró el ROA más alto, el

19

Tasa de rendimiento de una inversión en un horizonte de tiempo a una tasa de crecimiento constante de la

inversión.
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cual fue producto de la liquidación de REACOL20 que generó grandes ganancias en la
conversión de los títulos recibidos en el proceso (Criado & Nájera, 2011).

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de la SFC Informe de Coyuntura por
Entidades y F-290.
Figura 7. Evolución del ROA y ROE Seguros Generales

Tabla 6. ROA Compañías seleccionadas
ASEGURADORA
SEGUROS GENERALES
ALFA S.A
ALLIANZ SEGUROS S.A
BOLIVAR S.A
CONFIANZA
ESTADO S.A
LIBERTY SEGUROS S.A
MUNDIAL SEGUROS
ROYAL Y SUN ALLIANCE
SEGUROS COLPATRIA
SURAMERICANA

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
4,4% 9,2% 4,5% 5,1% 2,4% 3,3% 3,5% 2,0% 2,2% 1,6% 1,0%
-8,3% 23,5% 25,0% 3,0% -2,5% 10,2% 28,2% 1,2% 10,2% 11,6% 5,9%
1,8% 4,7% 1,7% 2,0% 3,5% 1,3% 2,0% 2,1% 1,9% 1,1% -2,4%
7,0% 7,7% 5,6% 2,8% 1,3% 3,5% 2,0% 3,4% 3,1% 7,6% 2,3%
3,6% 9,6% 5,0% 15,9% 8,2% 0,1% 3,4% 4,9% 6,4% 3,7% 4,3%
1,4% 2,6% 1,0% 2,2% 0,7% 2,6% 2,6% 2,2% 4,0% 3,6% 2,7%
0,2% 7,4% 3,2% 2,0% 3,4% 2,4% 5,4% 1,8% 1,1% 1,7% 3,4%
4,2% 7,7% 5,8% 4,8% 4,8% 3,2% 3,3% 4,1% 3,5% 4,4% 2,7%
5,8% 6,8% 1,9% 1,8% 2,8% 2,5% -0,5% -1,4% 0,4% 0,2% -2,8%
2,9% 10,2% 15,9% 2,2% -1,1% 9,0% 3,8% 0,4% 2,2% -0,2% -0,4%
9,6% 17,8% 4,3% 0,5% 0,5% 3,5% 10,9% 2,7% 2,4% 2,2% 2,4%

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de la SFC Informe de Coyuntura por
Entidades y F-290
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Sociedad Reaseguradora de Colombia S.A
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En los resultados del ROA se destaca las compañías Alfa, Confianza y Suramericana,
que alcanzaron rentabilidades superiores a la presentada en el sector, producto del
crecimiento en la producción de primas emitidas que incide en la utilidad neta, así como
la valorización que presentaron sus portafolios de inversión (Figura 8).

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de la SFC Informe de Coyuntura por
Entidades y F-290
Figura 8. ROA (promedio 2004-2014)

La rentabilidad sobre el Patrimonio ROE (Return on Equity), más conocida
como retorno del capital, mide las utilidades como porcentaje del capital empresarial o
fondos propios. (Criado & Nájera, 2011). La razón se obtiene de dividir la Utilidad Neta
sobre el Patrimonio. Al igual que en la rentabilidad del activo, tras la liquidación de
REACOL21 se registró un pico de utilidades extraordinarias que afectó el resultado neto
del sector el cual ascendió para ese año a $597.554,65 millones de pesos impactando el
resultado del indicador.

21

Sociedad Reasegurada de Colombia S.A
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Tabla 7. ROE Compañías seleccionadas

ASEGURADORA
SEGUROS GENERALES
ALFA S.A
ALLIANZ SEGUROS S.A
BOLIVAR S.A
CONFIANZA
ESTADO S.A
LIBERTY SEGUROS S.A
MUNDIAL SEGUROS
ROYAL Y SUN ALLIANCE
SEGUROS COLPATRIA
SURAMERICANA

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
13,8%
-48,6%
13,2%
17,5%
13,0%
9,8%
0,8%
17,0%
14,0%
6,2%
20,4%

25,3%
63,7%
30,9%
14,9%
35,1%
17,5%
28,5%
25,7%
14,0%
19,1%
30,1%

14,9%
62,7%
12,7%
10,6%
19,7%
6,2%
12,4%
20,7%
4,4%
32,0%
13,0%

18,0%
6,8%
13,3%
5,0%
53,8%
13,5%
7,5%
17,9%
5,3%
6,5%
2,2%

9,0%
-6,8%
21,8%
2,9%
27,8%
4,6%
11,7%
16,7%
8,5%
-4,1%
2,2%

11,5%
30,5%
8,1%
7,4%
0,4%
17,2%
8,3%
12,3%
7,7%
31,7%
11,2%

12,7%
50,5%
13,9%
4,1%
14,0%
16,5%
22,4%
12,5%
-2,3%
14,3%
34,4%

7,6%
2,3%
12,7%
6,2%
18,9%
15,4%
7,7%
15,9%
-7,6%
2,2%
9,3%

8,0%
27,9%
12,1%
5,0%
22,8%
25,2%
4,4%
16,2%
1,9%
13,0%
8,4%

5,9%
3,9%
35,5% 21,2%
6,3% -13,9%
13,9%
4,0%
14,1% 16,7%
20,8% 15,4%
6,8% 17,5%
20,6% 13,1%
1,3% -13,0%
-1,1% -2,2%
7,8%
8,8%

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de la SFC Informe de Coyuntura por Entidades y
F-290

Los resultados del ROE en la década se encuentran más asociados a la dinámica de los
resultados netos de ejercicio, que a los aumentos registrados en el patrimonio. Para el
2014 el patrimonio del sector ascendió a $3,72 billones de pesos frente a $ 1,67 billones
de pesos registrados en 2004. La figura (9) denota que las compañías que más se
destacaron estando por encima del resultado del sector fueron Alfa (22%), Confianza
(21%), Estado S.A (15%), Mundial Seguros (17%) y Suramericana (13%).

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de la SFC Informe de Coyuntura por
Entidades y F-290
Figura 9. ROE (promedio 2004-2014)
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Teniendo en cuenta la información recolectada y donde se evidencia que el ROE
(Figura 7) a lo largo del periodo de estudio ha sido superior al ROA, se puede afirmar que
durante la década ha existido un efecto de apalancamiento positivo en el sector, donde el
costo medio de la deuda ha sido inferior a la rentabilidad económica (Martin, 2010), por
lo que el sector contó con un margen para seguir contratando deuda para financiar parte
del activo que le permitiese crecer en la economía local.

5.3 Rentabilidad Técnica del sector y las compañías seleccionadas
5.3.1 Rentabilidad de Seguros
El resultado técnico principalmente en las compañías de seguros generales, se
encuentra asociado a los ciclos de los seguros: periodos de bonanza o „suaves‟ donde los
aseguradores exhiben buenos resultados, seguidos de períodos „duros‟ donde las
compañías tienen dificultad para hacer lo mismo (Martínez, J, 2009).

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de la SFC F-290
Figura 10. Evolución de la rentabilidad de Seguros Generales

Para el periodo 2004-2014 el sector ha mostrado una rentabilidad de seguros promedio
del 8%, la cual resulta de dividir la Utilidad Neta del ejercicio sobre el ingreso neto con
el cual se queda la aseguradora denominada Prima Devengada, esta razón mide la
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relación entre el beneficio logrado y los ingresos netos de las pólizas, dicho de otra
manera, refleja la capacidad que tienen los ingresos para generar renta por sí mismos. El
indicador para los últimos años presentó un deterioro que obedeció principalmente al
desempeño constante del resultado técnico negativo del sector.

5.3.2 Margen Técnico de Seguros
Al contrastar la rentabilidad con el margen técnico, que de acuerdo a lo definido por
Fasecolda es la “utilidad operacional de la actividad aseguradora e incluye todos los
ingresos de seguros y reaseguros menos los egresos de seguros y reaseguros menos los
comisiones y gastos generales”, los resultados poco favorables saltan a la vista.
El indicador se mide a través del resultado técnico después de gastos de operación
sobre las primas devengadas. En la figura (11) se evidencia que desde el 2007 el sector no
ha podido recuperarse y para el 2014 su margen técnico representaba un -6,2%, es decir,
el sector no ha generado los ingresos suficientes para respaldar el desarrollo de su
operación y por ende debe innovar en la búsqueda de estrategias para mejorar sus
resultados.

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de la SFC F-290
Figura 11. Evolución Margen Técnico Seguros Generales
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En la tabla (8) se puede observar los resultados del indicador, donde el patrón son
resultados negativos.
Tabla 8. Margen Técnico Compañías seleccionadas
ASEGURADORA
SEGUROS GENERALES
ALFA S.A
ALLIANZ SEGUROS S.A
BOLIVAR S.A
CONFIANZA
ESTADO S.A
LIBERTY SEGUROS S.A
MUNDIAL SEGUROS
ROYAL Y SUN ALLIANCE
SEGUROS COLPATRIA
SURAMERICANA

2004 2005

2006 2007 2008

2009

2010 2011

2012

2013

2014

2,4% 1,4%
0,4% -1,9% -4,1% -2,6% -2,8% -0,7%
-2,6%
-2,6%
-6,2%
-24,0% 18,9% 516,6% 47,1% 51,9% 38,3% 61,1% 47,6% 669,1% 849,3% 754,6%
-2,8% 2,2%
0,5% 3,7% -0,7% -5,4% -0,1% 0,1%
-1,7%
-1,0% -11,9%
7,4% -0,9%
-0,5% -1,2% -4,8% -7,9% -1,9% 6,1%
4,0%
-6,8%
-3,8%
1,4% 15,3% 25,1% 21,8%
9,2% -12,8%
9,5% 21,9% 38,4% 18,4%
-5,7%
-4,4% -3,9%
-0,2% -1,0% -6,5% -3,7% -1,2% -1,2%
-1,2%
4,6%
-2,9%
-0,4% 4,2%
3,2% 0,4% -1,7% -1,8%
1,4% -2,9%
-3,7%
-2,3%
-9,1%
29,0% 20,0% 18,6% 13,3%
6,4%
3,0%
2,9% 7,8%
6,2%
9,1%
2,0%
9,5% 8,3%
1,1% -7,1% -11,9%
6,6% -17,5% -7,7%
-2,1%
-4,0%
-8,6%
0,0% -5,3%
-1,5% -3,3% -4,3% -4,7% -0,8% 1,8%
-2,2%
-3,0%
-5,1%
8,4% -4,7% -18,9% -7,3% -6,6% -4,9% -7,4% -6,9%
-4,0%
-1,5%
-3,8%

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de la SFC F-290

En la figura (12) se confronta las cinco primeras compañías del rankig por utilidad neta
para el 2014, su volumen de primas devengadas en contraste con el resultado técnico
después de gastos de operación, allí se identifica que pese a la cuota de mercado, los
seguros generales se han quedado cortos para hacerle frente a la infraestructura y
operación del negocio.

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de la SFC F-290
Figura 12. Primas Devengadas vs. Resultado Técnico después de Gastos
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SwissRe22 describe que los principales factores que impulsan las compañías de seguros
generales son los resultados de inversión y los resultados técnicos, sin embargo, estos
últimos no han tenido un comportamiento favorablemente en las últimas décadas,
convirtiéndose los rendimientos de las inversiones, en un gran componente cuando se
habla de la rentabilidad del sector.

5.3.3 Siniestralidad e Índice de Siniestralidad
Los siniestros de una compañía de seguros hacen referencia a la ocurrencia o
materialización de los riesgos asegurados, donde el índice de siniestralidad refleja el
cociente entre el costo de los siniestros (siniestros incurridos) y el ingreso neto de las
pólizas (prima devengada) en un determinado horizonte de tiempo. La figura (13) muestra
la evolución del indicador para el sector Generales. El resultado del indicador se encontró
dentro de los límites aceptables, situándose en promedio en 49,7%.

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de la SFC F-290
Figura 13. Índice de Siniestralidad Seguros Generales

22

SwissRe Sigma Nro. 5 de 2001- “Back to basics: underwriting results must improve significantly to bring
non-life insurance back to profitability”
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Sin embargo, los resultados del índice de siniestralidad en el periodo de estudio
sugieren la ineficiencia de los demás gastos “técnicos” en que incurren las aseguradoras,
así pues, tras una siniestralidad controlada, los indicadores de rentabilidad técnica
mencionados con anterioridad, se ven deteriorados por la gestión y administración de los
gastos y costos asociados a la operación de la actividad aseguradora que no pueden ser
asociados directamente a un siniestro.

5.4 Análisis de los Rendimientos Financieros vs. Choques de la Economía
El rubro de Ingresos y Egresos de Portafolio de Inversiones ha tenido un importante
protagonismo en cuanto a rentabilidad del sector asegurador se refiere en los últimos
años. Es evidente que este rubro apalanca los resultados negativos del margen técnico de
la actividad aseguradora. Lo anterior denota que los retornos favorables de las
inversiones, permite a las compañías aseguradoras mantener resultados técnicos negativos
sin arriesgarse a tener pérdidas netas (Martínez, 2009). En la figura (14) se encuentra la
evolución de los resultados del ejercicio para el sector de seguros generales, frente a los
resultados de sus portafolios de inversiones. La TCAC de inversiones se situó en 12,8%
muy por encima de la TCAC negativa del resultado neto para la década (-4,6%).

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de la SFC F-290
Figura 14. Primas Devengadas vs. Resultado Técnico después de Gastos
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La economía local se encontró afectada por choques exógenos y endógenos que
marcaron los ascensos y descensos del ciclo económico del 2004-2014, influyendo los
resultados de los rendimientos financieros del sector.

PIB precios constantes 2005
Eje derecho: IyE PORTAFOLIO
Fuente: Elaboración propia a partir de los datos del Banco de la República y SFC F-290
Figura 15. Ingresos y Egresos Portafolio de Inversión SG vs. PIB

La figura (15) muestra la dinámica de crecimiento del PIB nacional frente al
crecimiento del rubro de Ingreso y Egresos de Portafolio de Inversiones. Para el año 2006
los portafolios de las aseguradoras, y en general del sistema financiero, se vieron
afectados por la alta volatilidad y desvalorización de los títulos de deuda pública producto
de la fuerte concentración de su activo en inversiones de este tipo (66%) (SFC, 2006),
dejándolas en un escenario desfavorable.
Desde el segundo semestre de 2008, todas las variables significativas de la economía
mostraron su tendencia a la baja, y efectivamente, a partir de este periodo y hasta el tercer
trimestre de 2009, la economía entro en fase recesiva. (Buitrago, 2013), sin embargo el
2008 fue una año de gran contraste, pese a que los resultados técnicos fueron negativos
para el sector, los rendimientos de las inversiones se incrementaron, paradójicamente,
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como resultado de factores vinculados con la crisis financiera internacional y sus
repercusiones sobre la economía colombiana, que a su vez permitieron compensar las
pérdidas técnicas. (Junguito, 2009).
En 2010 la economía colombiana empieza a recuperarse producto del dinamismo de la
demanda interna la cual impulsó el crecimiento. En el 2013 se observaron fluctuaciones
en el portafolio de las compañías de seguros, que estuvo determinada por una caída
importante en la valoración de los instrumentos de renta fija como resultado del aumento
en las tasas de los bonos del tesoro de Estados Unidos. (Hernández, 2014)
El 2014 continuó registrando una recuperación significativa en el resultado financiero
neto de la industria aseguradora, impulsada principalmente por un buen desempeño en los
títulos de renta fija, representados en su mayoría por bonos del Gobierno colombiano,
donde su desempeño se ha estado beneficiado por una percepción de riesgo favorable, un
entorno económico propicio y una demanda alta de inversionistas locales y extranjeras.
(FitchRatings, 2015).
Por otra parte al estudiar el comportamiento de los indicadores DTF23, IBR24, TES
202025 se observa que sus resultados se vieron afectados principalmente en épocas de
crisis mundiales, que al ser contrastados con los resultados de los rendimientos
financieros, se evidencia el impacto por cuenta de los desequilibrios en los mercados
internacionales. En la figura (16) se demarca el periodo en el cual la economía mundial
reacciono para hacerle frente a la crisis financiera (2008), la guerra de divisas o
devaluación competitiva (2010) y a la crisis griega y de deuda europea (2010-2011).
Como se mencionó anteriormente en el 2008 los resultados financieros se vieron
impactados positivamente producto de la dinámica internacional y del mecanismo de

23

Depósito a Término Fijo: Tasa de referencia que refleja el promedio ponderado de las tasas de interés

efectivas de captación a 90 días a través de los Certificados de Depósito a Termino
24

Indicador Bancario de Referencia. (Tasa efectiva anual): Tasa de referencia de corto plazo que refleja el

precio al que los bancos se encuentran dispuestos a ofrecer y o a captar recursos en el mercado monetario.
25

Cupón de 11% de Título de Tesorería emitido el 24 de julio de 2005, con vencimiento del 24 de julio de

2020.
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aumento de tasas de títulos de deuda pública que utilizo el gobierno, con el fin de
minimizar la exposición al riesgo financiero desestimulando las inversiones extranjeras.
En este año el crecimiento de los resultados financieros de las aseguradoras representó el
54%26 frente al año anterior.

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos SFC F-290 y del Portal financiero
Grupo Aval
Figura 16. Ingresos y Egresos Portafolio de Inversión SG vs. PIB

El 2010 percibió una TRM27 promedio de $1.899 producto de la “Guerra de divisas”
que afrontaba el mercado global, situación que se vio reflejada en el aumento de los
títulos de renta variable en el portafolio de inversiones de las aseguradoras. En contraste
se registró una disminución en los títulos de deuda pública debido a la reducción de tasas.
Los resultados financieros se ven deteriorados en el 2011, como consecuencia de la
caída de las bolsas de valores mundiales tras el debilitamiento económico de Estados
Unidos y la creciente deuda de la Zona Euro, situación que disminuyó los resultados de
las aseguradoras por este rubro.

26
27

Crecimiento real 2008- Ingresos y Egresos de Portafolio de Inversión
Tasa representativa de mercado
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En la figura (16) se identifica un grado de sensibilidad de los resultados financieros
frente a los títulos de deuda pública, situación que puede estar explicada por los límites y
requisitos por cada tipo de título admisible que determina el régimen de reservas para
entidades aseguradoras. En consecuencia se construyó se la composición contable de las
inversiones del sector (figura 17), donde se encontró que cerca del 30% corresponde a
títulos de deuda (interna y externa).

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de la SFC Informe de Coyuntura por Entidades
Figura 17. Composición contable de las inversiones de Seguros Generales

La figura (18) muestra el comportamiento de las inversiones en títulos de deuda
pública interna registradas por el sector, frente al comportamiento de tasas de los TES
202028, donde se evidencia la relación inversa existente: el aumento de las tasas se ve
reflejado en una menor participación en este tipo de inversiones producto de la
desvalorización de dichos papeles, la cual afecta la rentabilidad financiera del sector y sus
resultados netos.

Cupón de 11% de Título de Tesorería emitido el 24 de julio de 2005, con vencimiento del 24 de julio de
2020..
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Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de la SFC- Informe de Coyuntura
por Entidades e información del Portal Financiero Grupo Aval.

Figura 18. Títulos de Deuda Pública Interna vs. TES 2020

En contraste, la figura (19) evidencia el comportamiento de las inversiones en títulos
de deuda externa registradas por el sector, frente al comportamiento de los bonos a 10
años de EEUU. La relación entre las variables es directa, el aumento en tasas genera
incentivo para realizar este tipo de inversiones dado su rentabilidad esperada. Para los
últimos años la dinámica de estas inversiones ha respondido a la tendencia a la baja del
dólar y al incremento del valor de las acciones en el mercado colombiano.

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de la SFC- Informe de Coyuntura por
Entidades e información del Portal US. Department of the Treeasury
Figura 19. Títulos de Deuda Pública Externa vs. Bonos EEUU 10 YR

43
Como aproximación a la tasa de rentabilidad anual de la década, se tomó la
participación de los resultados financieros respecto al total de las inversiones, los
resultados obtenidos del ejercicio infieren una rentabilidad promedio cercada al 8% pese
al incremento de las inversiones. (Figura 20).

Eje derecho: Total Inversiones
Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de la SFC Informe de Coyuntura por
Entidades y F-290
Figura 20. Rentabilidad promedio Portafolio de Inversiones 2004-2014

La tabla (9) señala los resultados promedio de la década para el rubro de Ingresos y
Egresos de Portafolio para cada una de las diez compañías seleccionadas. Se destaca que
en los años en que el portafolio de inversiones tuvo los mejores resultados, así mismo los
resultados netos para cada una de las compañías también lo fueron, lo que una vez más
nos permite corroborar, que la rentabilidad del sector cuenta con una alta dependencia de
sus resultados financieros y una correcta administración de sus portafolios de inversión
que se encuentran atados a las dinámicas nacionales e internacionales.
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Tabla 9. Ranking Ingresos y Egresos Portafolio de Inversiones (promedio 2004-2014)

ASEGURADORA
SEGUROS GENERALES

I&E PI
Prom

2004

434.300 206.416

2005

2006 2007 2008 2009

2010

2011 2012

2013

2014

616.889 317.250 247.244 409.430 489.963 481.410 323.878 500.350 496.227 688.243

SURAMERICANA

85.372

56.649 233.162

87.028 25.105 40.597 75.798 148.453

LIBERTY SEGUROS S.A

40.180

-2.598

31.752 18.528 13.927 45.452 44.804

BOLIVAR S.A

33.948

13.630

20.689 17.153 14.983 31.880 43.833

24.293 19.821 27.046 112.567

47.532

SEGUROS COLPATRIA

29.776

11.121

38.695 60.202

28.813

42.359

ALLIANZ SEGUROS S.A

26.347

19.665

41.297

ESTADO S.A

22.336

11.495

CONFIANZA

16.489

ROYAL Y SUN ALLIANCE

12.708

5.129 58.527

53.507

35.960 70.021

61.199 105.121

39.749 40.151

51.302 105.406

6.936 38.386

24.664

7.212 13.504 32.331 25.335

26.571 29.458 35.677

23.645

35.126

19.061

5.447

23.392 21.516 36.820

18.020

53.771

5.027

13.889

2.920 28.237

14.603 15.971 21.308

18.572

28.627

12.275

14.873

8.753 19.117 28.300
22.319

9.910

8.349 16.772 29.721

11.535

14.033

10.181

17.098

ALFA S.A

8.539

5.120

15.367

3.809

1.014

MUNDIAL SEGUROS

5.746

-1.191

2.549

1.769

1.574

-3.207 11.165
6.203

6.530

9.315 13.402 10.847
33.285

-5.136

9.706

19.633

3.169

6.046

5.341

7.962

9.618

16.805

Cifras en millones de pesos
Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de la SFC F-290

5.5 El Regulación e Innovación Financiera en la Industria Aseguradora
Las aseguradoras como parte del sistema financiero, están sometidas a una intensa
regulación que es, a un tiempo, condicionante e impulsora de su actividad y que somete a
las entidades aseguradoras a la supervisión prudencial de los organismos de control
público por su papel en el circuito de flujos financieros de la economía (Álvarez, 2006).
Tras las crisis económicas que experimento los mercados internacionales en los
últimos años de la década de estudio, las innovaciones financieras junto con la regulación
desataron una oleada de cuestionamientos acerca de su particular injerencia en la crisis
económica.
En la Conferencia Anual de las Asociación Internacional de Supervisores de Seguros,
Iais, que tuvo lugar en Río de Janeiro, Brasil en 2009, se concluyó que el impacto de la
crisis financiera fue leve en el sector asegurador gracias a factores como la cultura
aseguradora, caracterizada por un manejo profesional de administración de riesgos, el rol
de los actuarios, la menor concentración industrial del sector asegurador frente al
bancario, la inversión cautelosa de sus portafolios y a la diferenciada naturaleza del riesgo
sistemático de las aseguradoras respecto el sector bancario. (Portafolio, 2009).
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Así mismo la Genova Association, entidad que representa las principales compañías
aseguradoras en el mundo, manifestó a los líderes del G-20 en la cumbre en Escocia el
prudente cuidado que se debe tener en la diferenciación del sector asegurador del
bancario, con el fin de establecer un adecuado régimen de regulación y evitar excesivos
aumentos en el capital invertido que fueran insostenibles e ineficientes en el mediano
plazo por la industria (Morales, 2009)
El predominante desequilibrio en los mercados mundiales tras la coyuntura, dió lugar a
cambios en la normatividad del sistema financiero mundial. SwissRe en su publicación
Nro. 3/2010 señaló que la regulación micro prudencial del seguro ha funcionado bien,
incluso durante la crisis, considerando que es poco probable que el sector de los seguros
se convierta en una fuente de riesgos sistemáticos, si se tiene en cuenta que su mayor
exposición se encuentra ligada a los riesgos técnicos y de mercado en cuanto a sus
inversiones se refiere.
La finalidad que debe perseguir la normatividad es la de proteger a los titulares de las
pólizas y la de garantizar la solvencia de las compañías a través de suficientes reservas de
capital para hacer frente a las obligaciones, sin embargo, así como resulta beneficioso
mantener reservas de capital suficientes, requisitos de capital excesivos pueden provocar
alteraciones en el mercado y en la competitividad del sector. Valorar los impactos de los
nuevos requisitos cuantitativos antes de ser implementados para evitar cualquier
consecuencia no deseada, es indispensable en el marco de una normativa sensata. (Sigma,
2010).
Solvencia II es una iniciativa originada en la Unión Europea que busca definir una
plataforma común para la administración de riesgos en las aseguradoras europeas, esta
iniciativa ha sido aceptada internacionalmente y existen acciones en muchos países para
adoptarla dentro de sus marcos regulatorios (PWC, 2009). Solvencia II busca aproximarse
a un sistema basado en principios económicos considerados pilares, que pretende reflejar
todos los riesgos a los que está expuesta una compañía aseguradora desde una perspectiva
económica, esta normativa está constituyendo la guía para la modernización regulatoria
mundial del sector asegurador (Sigma, 2010). En la tabla (10) se describen los tres pilares
en el cual se desenvuelve este marco normativo:

46
Tabla 10. Pilares Solvencia II

PILAR

Cuantitativo

DETALLE
Capital Mínimo requerido: Capital que deben tener las aseguradoras a
su disposicion.
Capital de Solvencia requerido: Capital suficiente para satisfacer las
obligaciones de pago de las aseguradoras por un año con un grado de
confianza del 99,5%
Capital Excedente: Capital sobrante por encima del Capital de Solvencia

Ofrece a los organismos reguladores flexibilidad para incrementar o reducir
los requisitos de capital para determinadas compañías del sector, según lo
Cualitativo
exijan las circunstancias. Incluye funciones de gobierno corporativo y
gerencia de riesgos
Revelación pública de datos y trasnparencia, de modo que las fuerzas de
Mercado
mercado puedan adoptar incentivos adicionales para el seguimiento de
procesos de suscripción y de gestión de riesgo disciplinado.
Fuente: Elaboración propia a partir de Sigma Nro. 3/2010 “Desafíos regulatorios en materia de
seguros”

La implementación de este marco regulatorio permitirá en primer lugar mejorar la
protección de los asegurados y beneficiarios; en segundo lugar mejorar la rentabilidad de
las aseguradoras y; finalmente, mejorar la transparencia de los aseguradores en sus
comunicaciones públicas y privadas, orientadas hacia el futuro, para crear disciplina en el
mercado y generar confianza (PWC, 2009).
Las tendencias regulatorias a nivel mundial se encuentran alineadas con los principios
en los cuales se basa Solvencia II, adaptadas a las particularidades del sector en cada país,
en la tabla (11) se listan las principales conclusiones que muestra al respecto SwissRe en
su publicación Sigma Nro. 3 de 2010, donde se evidencia que el factor común en la
modernización de la regulación es el concepto de “gestión de riesgos”, no sólo desde la
concepción de contar con unos adecuados mecanismos de control interno, sino de
transmitir esta gestión al mercado y que a su vez sea percibido por los agentes,
considerando que el sector asegurador basa su negocio en “vender confianza”, la cual
debe estar fundada en una gestión cada vez más profesional y en el conocimiento
profundo de la realidad de la actividad, que permita reaccionar e incluso anticipar
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situaciones adversas (Lozano,s.f.) mitigando los impactos negativos en la rentabilidad de
las aseguradoras.
Tabla 11. Tendencias regulatorias a nivel mundial

PAIS Y/O REGIÓN

Europa

Estados Unidos

Asia y Región del
Pacifico

China

TENDENCIA

La discusión de la modernización de la regulación gira en entorno a
Solvencia II, donde el objetivo de las Autoridades Europeas de
Supervisión es armonizar y monitorear tras un contexto macro
prudencial el sistema financiero de los estados miembros.
Se direcciona hacia una normativa federal reguladora del riesgo
sistemático para fomentar la estabilidad financiera tras establecer la
Oficia Federal de Seguros y la reforma de estatal del sistema
federal de solvencia que garantiza eficiencia en el sector y dispone
unas líneas de responsabilidad más clara.
los esfuerzos se han encaminado hacia la transición de una
normativa de tipo Solvencia I18 a un régimen de capital basado en
la gestión de riesgo, protección del consumidor y la
correspondencia con las NIIF
Existen tres principales tendencias regulatorias: el desarrollo de un
régimen de solvencia basado en el riesgo, la introducción una nueva
normativa contable y el aumento de la participación cruzada entre el
sistema financiero: bancos y aseguradoras

Fuente: Elaboración propia a partir de Sigma Nro. 3/2010 “Desafíos regulatorios en materia de
seguros”

Por su parte el contexto regulatorio en Latinoamérica no es muy diferente, los países
también se mueven hacia la supervisión del seguro basada en la gestión de riesgo, pero a
diferentes velocidades dónde las implicaciones hacia el cambio de régimen de solvencia
conducirá principalmente a la recomposición por parte de las compañías, de sus productos
y negocios que permitan optimizar el consumo de capital invertido dadas las presiones
competitivas de conformidad con las buenas prácticas internacionales y la influencia de
los normalizadores globales (SwissRe, 2015).
De esta manera se evidencia que las tendencias mundiales convergen en el concepto de
gestión de riesgo como eje en sí de la rentabilidad de las compañías, en este punto es
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importante anotar que, tras la redistribución de activos en los portafolios de inversiones
que exigiría los marcos normativos como Solvencia II para el respaldo de las reservas
técnicas y los requerimientos de capital mínimo, las innovaciones financieras en el uso de
instrumentos que permitan la diversificación y reducción de los riesgos de mercado como
herramienta en la gestión de los activos financieros, tomarán gran relevancia cuando se
hable de rentabilidad.
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Capítulo 6
Conclusiones y Recomendaciones
Durante el desarrollo de ésta investigación se evidencia que el sector asegurador es un
elemento esencial del sistema financiero a través de la intermediación financiera, donde
su constante interacción con el mercado de capitales como inversor institucional, ha
permitido el fortalecimiento y desarrollo del mismo, como puente entre ahorro e
inversión, canalizando los recursos hacia los demás sectores productivos, contribuyendo
no sólo al apalancamiento de la operación misma de aseguramiento, sino también en el
desarrollo de la economía del país.
Existe una tenue relación inversa entre los resultados: en la medida que aumenta el
resultado financiero, se hace evidente el deterioro del resultado técnico; este
comportamiento se hace más evidente en los últimos años de la década estudiada, donde
se registraron los resultados técnicos más desfavorables en contraste con los de mayor
rendimiento financiero (ver Anexo B). SwissRe29 considera que en la medida que el
desempeño financiero sea favorable permite a las compañías ser más agresivas en el
cálculo de las primas y mantener resultados técnicos bajos, aunque éstos se encuentren
por debajo de los requerimientos técnicos de sostenibilidad de los ramos, ésta práctica se
conoce como “cash-flow underwriting”30. En esta medida los rendimientos financieros se
han encontrados inmersos en el desarrollo de una estrategia comercial, donde las
aseguradoras compiten por una mayor participación de mercado y posicionamiento de la
marca que respondan a su vez a la rentabilidad esperada por los accionistas, a costa del
sacrificio de la rentabilidad técnica.

29

Sigma Nro. 5 de 2001- “Back to basics: underwriting results must improve significantly to bring non-life

insurance back to profitability
30

Consiste en sacar provecho de la tasa de interés de los flujos de efectivo que se perciben por las pólizas de

seguros, las cuales cuentan con tasas de descuento por debajo de la de equilibro, con el fin de captar y
reinvertir los flujos de dinero en nuevos instrumentos que generen una mayor rentabilidad que permita
cubrir los costos iniciales de transacción.
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Las inversiones se convierten en pieza fundamental en la generación de rentabilidad
para el sector asegurador y sus accionistas. Los portafolios de inversión deben responder a
la dinámica de dos características del negocio: 1). La naturaleza de sus pasivos, la cual
determina gran parte de las inversiones, ya que estas deben garantizar el adecuado
respaldo de las obligaciones contraídas y 2). Las expectativas futuras de los mercados
que permitan generar rentabilidades sobre las ganancias obtenidas de las inversiones
producto de las obligaciones específicas. En este sentido el concepto de eficiencia de
mercado subyace de las decisiones de corto y largo plazo con la habilidad de conciliar el
riesgo y las tasas de rendimiento deseadas, a fin de diversificar las inversiones tal y como
lo propone la metodología CAPM31 y de esta manera lograr gestionar, portafolios de
inversión eficiente que respalden las necesidades técnicas y operativas del negocio
asegurador.
Tras el colapso del sistema financiero en 2008 la actividad aseguradora a nivel
mundial se vió obligada a acelerar los conceptos de modernización de la normativa y
regulación que garantizaran un correcto funcionamiento macro prudencial del sistema
financiero. Por ello, los últimos años el control y la gestión de riesgos han cobrado una
gran relevancia, produciendo importantes ajustes dentro de los marco normativos acordes
a los cambios e innovaciones del mercado globalizado, considerando que la exposición
directa al riesgo de mercado en que incurre las aseguradoras a través de la gestión de sus
activos financieros las hace más a las crisis, por tanto las instituciones de supervisión y
control toman un rol determinante al momento de establecer las reglas de juego de la
industria aseguradora.
El decreto 2973 de 2013 expedido por el Ministerio de Hacienda Pública modificó el
régimen de reservas técnicas de las entidades aseguradoras y sociedades de capitalización,
buscando una nueva regulación denominada "Suficiencia de Primas" que exige a las
aseguradoras que tengan suficientes reservas para pagar las reclamaciones, incluso en el
peor de los escenarios (Marsh, 2015). Con esta regulación, se espera que las compañías
realicen los análisis pertinentes para la correcta gestión de los riesgos técnicos, aquellos
31

Capital Asset Princing Model
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que pueden ser controlados y previstos. Con el fin de generar márgenes técnicos positivos
se requiere la existencia de sostenibilidad técnica por ramos, quebrando la línea de
dependencia con los resultados financieros.
Está al alcance de las compañías gestionar los riesgos derivados de su actividad y
encontrar tarifas técnicas adecuadas que representen un equilibrio en su estructura de
capital y el desarrollo del aseguramiento. Es un riesgo muy alto depender de los
resultados financieros considerando que están expuestos todo el tiempo al riesgo de
mercado y dadas las volatilidades no son nada controlables; en el supuesto que exista una
crisis económica donde tenga afectación fuertemente los portafolios de inversiones de las
aseguradoras por las dinámicas en los activos y éstas a su vez no cuenten con un resultado
técnico favorable, la industria se vería al borde de una quiebra sistemática, considerando
la evidencia que las utilidades se encuentra asociadas a los rendimientos financieros.

Retos para las Compañías Aseguradoras en Colombia
La economía neoclásica sostiene que el mercado es el mecanismo ideal para realizar
asignaciones eficientes y aunque reconoce que pueden existir fallas, la correcta regulación
hace parte esencial en la construcción de las reglas de juego. En este sentido el panorama
de las aseguradoras en el país se encuentra sujeto a las nuevas tendencias de regulación
tanto nacional como internacional, los resultados de las mismas sólo podrán cuantificarse
una vez se tenga transcurrido un periodo de maduración en la implementación de la nueva
normatividad.
Uno de los grandes retos que debe asumir el gremio es verificar su infraestructura
técnica para innovar en sus productos los cuales generen los retornos mínimos y sean
sostenibles. Queda entre dicho que la estrategia de bajar los precios en los productos para
incrementar la participación de mercado no es viable dado que las tarifas de los productos
deben reflejar un margen de ganancia y de operación positiva, a partir de ello los entes de
control y vigilancia buscan disciplinar a las compañías aseguradoras en el cálculo de las
tarifas de los productos que ofrecen, incentivando innovación en las prácticas comerciales
y financieras que permitan el desarrollo de un mercado competitivo.
.
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Dada la evidente estabilidad en el índice de siniestralidad del sector, uno de los retos
principales que deben afrontar las compañías aseguradoras, es la reducción de los gastos y
costos como lo son las comisiones de intermediación, retornos por gestión administrativa,
bonificaciones por buena experiencia, entre otros; lo que implicarán la implementación de
acuerdos a nivel de gremio enfocados en el control de gastos y en la búsqueda de
estrategias comerciales que sean técnicamente sostenibles.
Finalmente los portafolios de inversión deberán enfocarse hacia innovaciones
financieras a través de instrumentos que permitan controlar el riesgo de mercado y
maximizar las rentabilidades considerando las nuevas exigencias de capital y solvencia
que se encuentran inmersas en la modernización de la normatividad, y es allí, donde se
encuentra el gran reto de las aseguradoras: cambiar el rol de los rendimientos financieros,
convirtiendo este rubro del Estado de Resultados, en sinónimo de maximización de
beneficios y no de apalancamiento técnico.
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Anexos
Anexo A: Homologación Balance General
Cuenta
ACTIVO
110000 - Disponible
120000 - Posiciones activas en operaciones de mercado
130400 - Inv negociables en tit de dedua
130600 - Inv negociables tit participativos
140000 - Cartera de creditos
150000 - Cuentas por cobrar actividad aseguradora
160000 - Cuentas por cobrar
191500 - Gastos anticipados
192055 - Contribuciones y afiliaciones
192060 - Comisiones a intermediarios
192093 - Camara de compensacion del SOAT
195000 - Creditos a empleados y agentes
199030 - Caja menor
199035 - Anticipo Impuesto de Industria y Comercio
199507 - Aportes permanentes
130800 - Inv xa mantener hasta el vencimiento
131300 - Inv dispon xa vta titulos de deuda
131600 - Inv disp xa vta titulos participativos
133100 - Derechos de transferencia de inversiones
133200 - Derechos de transferencia de inversiones
133300 - Derechos de transferencia de inversiones
133600 - Derechos de transferencia de inversiones
133700 - Derechos de transferencia de inversiones
138600 - Prov inv neg en titulos de deuda
138700 - Prov inv neg tit participativos
138800 - Prov inv xa mantener hasta vencim
139000 - Prov inv disp xa vta tit de deuda
139100 - Prov inv disp xa vta tit participativos
180000 - Propiedades y equipo
199550 - Inv disp xa vta tit partic baja o min bu
199510 - Propiedades y equipo
199515 - Bienes recibidos en pago
199525 - Bienes realizables
199530 - Patrimonio autonomo-saneamiento fogafin
199535 - Patrimonio autonomo-saneamiento voluntar
199580 - Bienes de arte y cultura
199600 - Desvalorizaciones
170000 - Bienes realizables y recibidos en p
190400 - Sucursales y agencias
191200 - Aportes permanentes
191700 - Activos intangibles
192005 - Organizacion y preoperativos
192010 - Remodelacion
192015 - Estudios y proyectos

Clasificación

Activo corriente

Inversiones

Propiedades, Planta y
Equipo

Valorizaciones y
Desvalorizaciones

Otros Activos

Cuenta
ACTIVO
192020 - Programas para computador (software
192025 - Útiles y papeleria
192030 - Mejoras a propiedades tomadas en ar
192040 - Imp.renta difer."debito" por difer.
192045 - Publicidad y propaganda
192065 - Primas cedid.con vigenc.mayor de un a#o
192095 - Otros
196000 - Depositos
196500 - Bienes de arte y cultura
198000 - Derechos en fideicomisos
199005 - Anticipos imporrenta
199010 - Retencion en la fuente
199012 - Sobrantes de anticipos y retencione
199015 - Muebles y enseres en almacen
199020 - Remesas en transito no confirmadas
199040 - Iva descontable en el impuesto de renta
199095 - Otros
199900 - Provision otros activos
PASIVO
220000 - Posiciones pasivas en operaciones de mer
230000 - Cuentas por pagar actividad asegura
240000 - Creditos de bcos y otras obligac.fi
250000 - Cuentas por pagar
263000 - De riesgos en curso
264000 - Deposito de reserva a reasegur.sel ext.
265400 - Reserva para siniestros avisados
265600 - Reserva para siniestros no avisados
266000 - Reserva para siniest.pendi.parte re

Clasificación

Otros Activos

Pasivo corriente

266200 - Reserva xa siniestros pend gar x nacion
271000 - Obligaciones laborales consolidadas
271500 - Ingresos anticipados
272000 - Abonos diferidos
275000 - Anticipos incremento de capital
275500 - Impuesto de renta diferido
279500 - Diversos
280000 - Pasivos estimados y provisiones
265000 - Reserva desviacion de siniestralida
266500 - Reservas especiales
270400 - Sucursales y agencias
274000 - Pensiones de jubilacion
274700 - Credito por correccion monetaria di
PATRIMONIO
30000 - Patrimonio

Reservas tecnicas
Otros Pasivos

Patrimonio
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Anexo B: PyG Seguros Generales 2004-2014
Concepto
Primas Emitidas
Primas Devengadas
Siniestros Incurridos
Indice de Siniestralidad
Otros Ingresos y Gastos de la Actividad Aseguradora
Resultado Técnico
Ingresos y Egresos Portafolio de Inversiones
Otras Provisiones
Otros ingresos y Egresos
Impuesto de renta y complementarios
Resultados del ejercicio

2004
3.819.469
2.372.233
1.131.774
48%
1.183.682
56.777
206.416
34.028
48.676
46.824
231.018

2005
3.972.577
2.676.682
1.309.499
49%
1.330.557
36.626
616.889
35.935
43.127
63.153
597.554,65

2006
4.460.904
3.123.973
1.459.311
47%
1.651.211
13.450
317.250
25.948
61.685
71.846
294.592

2007
5.099.898
3.662.803
1.871.029
51%
1.861.284
-69.511
247.244
27.948
357.031
137.312
369.503

2008
5.529.734
4.023.908
2.149.339
53%
2.038.534
-163.965
409.430
25.909
58.030
88.815
188.772

2009
6.153.280
4.283.616
2.203.706
51%
2.190.953
-111.043
489.963
36.370
36.510
89.320
289.740

2010
6.733.244
4.635.171
2.306.935
50%
2.458.652
-130.416
481.410
30.947
120.509
92.207
348.348

2011
7.689.232
5.242.309
2.549.544
49%
2.731.125
-38.360
323.878
37.695
101.357
121.025
228.154

2012
8.574.318
5.885.858
2.911.929
49%
3.124.771
-150.842
500.350
37.461
71.309
111.491
271.866

2013
9.093.592
6.385.866
3.125.162
49%
3.427.446
-166.742
496.227
35.197
51.451
135.717
210.022

2014
9.831.739
7.000.704
3.533.072
50%
3.901.509
-433.877
688.243
53.046
84.543
141.529
144.335

